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Resumo: Neste artigo procurou-se aferir a importância das taxas de juro nominais na determinação do 
nível de endividamento dos agentes económicos. Começamos por analisar a relação entre a estabilidade 
monetária e o endividamento. Analisamos as consequências macroeconómicas do endividamento. 
Expomos a dinâmica do endividamento. Finalizamos o artigo com uma aplicação econométrica à 
economia portuguesa, em que analisamos a não estacionaridade das séries recorrendo a seis tipos 
diferentes de testes de raízes unitárias; e em que obtivemos uma relação de cointegração entre o inverso 
da taxa de juro overnight e o crédito interno. 
Palavras chave: Taxas de juro nominais, endividamento, canal do crédito e estabilidade monetária. 
Abstract: The purpose of this study is to improve understanding of the nominal interest rates in the 
determination of the level of indebtedness of the economy.  We began by analyzing the relationship 
between the monetary stability and the indebtedness. We analyzed the macroeconomic consequences of 
the indebtedness. We expose the dynamics of the indebtedness. We concluded the article with an 
econometric application to the Portuguese economy. Since de assumption of non-stationary variables 
represents the pivotal point in cointegration analyses we pay special attention to the appropriate 
identification of non-stationary variables by the application of six different unit roots tests. We obtained a 
cointegration relationship between the reciprocal of overnight interest rate and the indebtedness. 
Keywords: Nominal interest rates, indebtedness, credit channel, and monetary stability. 
JEL classification: C32, E44, E51, 
Introdução 
  A passagem para a estabilidade monetária tem associada a diminuição das taxas de juro 
nominais. As taxas de juro nominais não desempenham, no entanto, um papel proeminente nos 
modelos macroeconómicos que preferem, como variável explicativa, as taxas de juro reais. 
  Borio e McGuire (2004, p. 87) colocam a questão das taxas de juro nominais nos 
seguintes termos: 
“Changes in nominal rates may matter most because they are more closely related to 
changes in financing constraints in the short run, such as increases in the proportion of 
income absorbed by interest payments, and hence to both the ability to borrow and 
willingness to lend.” 
  A análise do endividamento dos agentes económicos pode, todavia, ter uma explicação 
mais intuitiva partindo das taxas de juro nominais do que das taxas de juro reais. O esforço 
decorrente do cumprimento do serviço da dívida é sobremaneira função do nível das taxas de 
juro nominais (Desmet, 2000; e Harley e Davies, 2001), razão pela qual se deve esperar que, do 
ponto de vista teórico, seja uma variável pertinente, porventura a variável determinante do nível Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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de endividamento dos agentes económicos, relegando para um plano secundário as taxas de juro 
reais. 
  Centraremos a nossa apreciação empírica do papel das taxas de juro nominais, na 
verificação de relações de longo prazo entre a taxas de juro nominal e o peso do endividamento 
no produto. 
  O comportamento do esforço com o serviço da dívida sugere que a relação entre as taxas 
de juro nominais e o endividamento não deve ser uma relação linear, mas sim uma relação 
recíproca. 
  Começaremos o nosso estudo analisando o relacionamento da estabilidade monetária 
com o nível de endividamento. Na segunda secção abordaremos as consequências 
macroeconómicas do endividamento. Na terceira secção concentramos a nossa atenção na 
dinâmica do endividamento. Na última secção procederemos a uma análise da relação entre as 
taxas de juro nominais e o nível de endividamento, tendo por base a economia portuguesa. 
  Todos os cálculos foram efectuados com o programa RATS (versão 5.04) da Estima. 
Recorreu-se também ao CATS in RATS e a diversos “procedimentos” disponibilizados pela 
Estima.
1 
1 – Estabilidade monetária e endividamento 
  O endividamento das famílias aumentou consideravelmente num número significativo de 
países desenvolvidos desde meados dos anos oitenta (Debelle, 2004). O aumento do 
endividamento tem levantado dúvidas acerca da sua sustentabilidade e das suas implicações para 
a estabilidade do sistema financeiro no caso do endividamento se transformar em 
sobreendividamento. 
  Uma parte substancial do aumento do endividamento das famílias pode ser atribuído a 
dois factores (Debelle, 2004): 1) à desregulamentação financeira do início dos anos oitenta que 
diminuiu o racionamento do crédito; e 2) à diminuição datas taxas de juro nominais e reais à 
medida que a inflação abrandou. 
  Em primeiro lugar, a procura de crédito está dependente do esforço com o pagamento do 
serviço da dívida (juros e amortização do empréstimo). Em segundo lugar, a redução permanente 
nas taxas de juro nominais aumenta mais do que proporcionalmente a capacidade de 
endividamento dos agentes económicos. Com a passagem para um contexto de estabilidade 
monetária, as taxas de juro nominais e reais tendem a ser mais baixas, o fardo da dívida 
reparte-se mais uniformemente pela duração dos empréstimos, eliminando uma das principais Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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razões porque as famílias de fracos rendimentos não podiam aceder ao crédito anteriormente. 
Recorde-se, que nos períodos de inflação elevada, o esforço da dívida, em termos reais, é mais 
elevado no início do empréstimo e reduz-se rapidamente à medida que o tempo decorre. 
  Podemos, portanto, concluir que um elemento importante no crescimento do crédito é o 
alargamento da base de clientes do crédito bancário. Aqueles que anteriormente não podiam 
suportar o fardo da dívida no início dos empréstimos, isto é, quando as taxas de juro nominais 
eram muito elevadas, podem-no quando essas taxas de juro são mais baixas. 
  A diminuição da inflação tem dois efeitos no endividamento das famílias: 1) a redução do 
custo do endividamento aumenta o número de famílias que podem aceder ao crédito e aumenta o 
nível do endividamento das famílias; e 2) o valor real do endividamento diminui mais lentamente 
no tempo. As famílias podem ser surpreendidas nos últimos anos dos seus empréstimos pela 
proporção do seu rendimento que ainda é necessária para cumprir o serviço da dívida e, 
consequentemente, sujeitarem-se um nível de consumo inferior ao desejado. Um elevado grau de 
endividamento significa que as famílias estão mais expostas ao choques económicos e que essa 
exposição se prolongada no tempo à medida que as taxas de juro nominais descem. 
  Uma parte significativa do crescimento do endividamento das famílias pode reflectir a 
passagem de um nível de endividamento baixo do ponto de vista das famílias, no período 
anterior à da desregulamentação financeira, para um nível de endividamento (mais elevado) 
quando as famílias não são objecto de restrições de liquidez. 
  As instituições financeiras estabelecem, geralmente, um montante máximo do rendimento 
disponível que as famílias podem utilizar para cumprir o seu serviço da dívida, o que limita o 
montante de crédito a que as famílias podem aceder. Isto significa que os custos do 
endividamento podem condicionar o endividamento das famílias para além do efeito directo da 
redução dos custos reais do endividamento causado pela redução das taxas de juro reais. Dado o 
rendimento das famílias, a redução das taxas de juro nominais permite aumentar o montante de 
crédito que as instituições financeiras emprestam às famílias. 
  A adesão à união monetária pode, ainda, desencadear nos bancos, a formação de 
expectativas “optimistas” quanto à evolução futura da situação económica e financeira e dar 
origem, por esse facto, a um aumento significativo na oferta de crédito (Banco Central Europeu, 
2003). Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
  4
2 – Consequências macroeconómicas do endividamento 
  A teoria económica considera, frequentemente, que os mercados de capitais são perfeitos 
e que, consequentemente, as condições financeiras prevalecentes na economia não são 
influenciadas pelas variáveis económicas reais. No entanto, a duração e a intensidade das 
recessões é influenciada pelas condições financeiras dos agentes económicos quando se iniciam 
as recessões económicas (Hall, 2001). A conjuntura financeira é, portanto, determinante na 
explicação da rápida passagem de uma fase de crescimento económico para uma fase de recessão 
prolongada. O nível de endividamento dos agentes económicos tem influência no 
comportamento do ciclo económico. 
  A passagem de uma economia de uma situação inflacionista prolongada para uma fase de 
estabilidade monetária duradoura ou a sua integração numa união monetária credível e 
desenhada para garantir uma elevada estabilidade monetária, como por exemplo a união 
monetária europeia, representa um choque estrutural que tem diversas implicações nos 
comportamentos financeiros dos agentes económicos, que podem, de acordo com a teoria do 
canal do crédito, desencadear um processo de sobreendividamento dos agentes económicos e 
conduzir a uma prolongada recessão económica (Fuinhas, 2003). 
  O canal do crédito é uma explicação coerente dos comportamentos financeiros dos 
agentes económicos e permite efectuar uma análise das implicações esperadas da integração 
monetária nas economias com um passado de instabilidade nominal. De acordo com a teoria do 
canal do crédito, a passagem para a estabilidade monetária, a consequente queda nas taxas de 
juro nominais, a diminuição no prémio de risco do país, o acesso ao crédito externo na moeda da 
união monetária e o aprofundamento da integração financeira, vão conduzir a um período de 
expansão acentuada do crédito, que poderá atingir o limiar do sobreendividamento e, finalmente, 
desencadear uma recessão económica. 
  A perspectiva de integração e a posterior integração de uma pequena economia, como a 
portuguesa, com uma tradição de instabilidade nominal, numa união monetária construída para 
assegurar a estabilidade monetária e uma elevada credibilidade, conduz a uma situação 
substancialmente diferente daquela que se verificava quando esse país se encontrava fora do 
processo de integração monetária e dispunha da sua soberania monetária de modo pleno. 
  A perspectiva e a posterior passagem para a união monetária, com as características atrás 
referidas, provoca diversos choques económicos: 1) a redução do prémio de risco da economia; 
2) a redução permanente da taxa de inflação esperada; 3) o acesso a endividamento externo na 
sua moeda; e 4) o aprofundamento da integração financeira. Vejamos as implicações dos Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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choques anteriormente enunciados no comportamento da economia. Primeiro, conduzem a uma 
redução substancial das taxas de juro reais devido à diminuição do risco de crédito do país. 
Segundo, reduzem as taxas de juro nominais. Terceiro, eliminam o risco cambial dos créditos 
obtidos junto dos países-membros da união monetária, o que corresponde à obtenção de crédito 
externo na moeda utilizada pelo país. Quarto, aumenta a integração dos mercados financeiros e, 
por isso, a concorrência, reduzindo as taxas de juro e facilitando o acesso ao crédito externo. A 
integração financeira é, ainda, potenciada pelo facto de a união monetária obrigar à existência de 
um sistema de pagamentos transnacional e de a política monetária ser a mesma para todos os 
países-membros e, consequentemente, não existirem divergências a esse nível. 
  As alterações estruturais anteriormente focadas permitem um aumento substancial da 
capacidade de endividamento dos intermediários financeiros e, portanto, de efectuarem uma 
expansão muito elevada do crédito concedido à economia. Vejamos porquê. Primeiro, a procura 
de crédito está dependente do esforço com o pagamento do serviço da dívida (juros e 
amortização do empréstimo). Segundo, a redução permanente nas taxas de juro nominais faz 
aumentar mais do que proporcionalmente a capacidade de endividamento dos agentes 
económicos. Com taxas de juro nominais e reais baixas, o fardo da dívida reparte-se mais 
uniformemente pela duração dos empréstimos, eliminando uma das principais razões porque as 
famílias de fracos rendimentos não podiam aceder ao crédito anteriormente. Recorde-se, que nos 
períodos de inflação elevada o esforço da dívida, em termos reais, é mais elevado no início do 
empréstimo e reduz-se rapidamente à medida que o tempo decorre. 
  A expansão do crédito conduz a um choque na procura (principalmente na construção 
civil e nos bens de consumo) e ao forte endividamento das famílias e empresas, à medida que as 
taxas de juro nominais se vão reduzindo. 
  Paralelamente à expansão do crédito, temos uma forte pressão no sentido da alta dos 
salários e dos preços dos bens não transaccionáveis internacionalmente que deterioram a 
competitividade externa e contribuem para o agravamento da balança de pagamentos. 
  A redução das taxas de juro tem um papel muito importante na inflação dos preços no 
imobiliário e pode gerar aí uma bolha especulativa. Mais, pode ocorrer uma bolha especulativa 
no imobiliário ao mesmo tempo que se verifica uma depressão fortíssima nos mercados bolsistas. 
A grande diferença é que a bolha especulativa no imobiliário conduz a um aumento muito forte 
do nível de endividamento da economia, ao contrário do que se verifica quando se trata de 
bolhas especulativas nos mercados de capitais. É maior o número de agentes económicos Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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(famílias) que detêm habitações do que acções. A bolha especulativa no imobiliário tem, assim, 
um maior efeito sobre a despesa. 
  A redução permanente das taxas de juro torna a economia mais capital intensiva devido a 
dois motivos principais: 1) reduz o custo do capital, implicando um acréscimo na procura de 
crédito para investimento; e 2) aumenta a capacidade de endividamento no médio/longo prazo, o 
que conduz a um maior stock de capital. 
  O endividamento tornou o sector das famílias mais sensível (Debelle, 2004): 1) aos 
impulsos de política monetária, devido às alterações nas taxas de juro (especialmente quando 
não antecipadas); 2) às flutuações no rendimento, em particular as decorrentes do aumento do 
desemprego; e 3) às alterações nos preços dos activos. Esta sensibilidade é tanto maior quanto 
maior for a proporção de famílias que se endividaram a taxas de juro variáveis. 
3 – Dinâmica do endividamento 
  A teoria do canal do crédito pode ser utilizada para explicar o fenómeno do 
endividamento ou sobreendividamento das economias, sujeitas a uma redução pronunciada das 
taxas de juro nominais, na sequência da transição para um período de estabilidade monetária. O 
canal do crédito é composto por dois mecanismos principais, que se complementam e a que a 
literatura da especialidade convencionou designar de canal do crédito bancário e de canal do 
balanço (Bernanke e Gertler, 1995).
2 
  O canal do crédito bancário considera que alguns mutuários estão sujeitos a elevados 
custos de informação no financiamento com o recurso a capitais alheios. Esta teoria pressupõe 
que estes mutuários dependem dos bancos para obterem crédito, ou que no mínimo têm que 
suportar elevados custos se tentarem obter fundos junto de instituições financeiras não bancárias 
ou dos mercados financeiros. Os bancos detêm vantagens na obtenção, processamento e no 
acompanhamento da informação acerca da solvabilidade de determinadas actividades 
económicas e do comportamento dos agentes económicos promotores dessas actividades. 
  O canal do balanço é um mecanismo de transmissão da política monetária, mais lato do 
que o canal do crédito bancário e que actua através do crédito total. Esta canal, ao contrário do 
anterior, não reserva uma função especial para o crédito das instituições bancárias (Oliner e 
Rudebusch, 1996). O canal do balanço, baseia-se no pressuposto de que a política monetária 
modifica o património líquido dos agentes económicos. As políticas monetárias expansionistas 
conduzem a uma aumento do património líquido dos agentes económicos, essencialmente, por 
duas vias: 1) o afrouxamento da política monetária provoca uma diminuição nas taxas de juro, o Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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que torna o serviço da dívida dos agentes económicos mais "leve" e, consequentemente, aumenta 
o seu cash-flow; e 2) a diminuição das taxas de juro conduz a um aumento no preço dos activos. 
A valorização dos activos aumenta o valor de mercado das garantias oferecidas e amplia a   
diferença entre as taxas de juro do crédito e o rendimento (yield) dos activos sem risco diminui. 
Estes desenvolvimentos conduzem a condições mais suaves para a obtenção de crédito. A 
redução do prémio de financiamento (external finance premium) leva a um aumento da despesa 
elástica às taxas de juro. No caso dos agentes económicos assumirem que a redução das taxas de 
juro é permanente, isso conduzirá a um aumento do endividamento de médio/longo prazo. 
  O facto do canal do crédito existir, não significa que tenha relevância económica. Daí que 
a teoria do canal do crédito requeira a sua decomposição em duas condições (Fuinhas, 2002a): 1) 
condição de existência; e 2) condição de eficácia. 
A condição de existência do canal do crédito bancário, requer que os bancos não possam 
isolar a oferta de crédito das alterações nas reservas induzidas pela autoridade monetária, isto é, 
o banco central tem de ser capaz de influenciar, de modo significativo, o volume de crédito 
concedido pelo sistema bancário.
3 A condição de existência, significa que a restrição legal das 
reservas de caixa sobre os depósitos, deve dotar o banco central de um meio eficaz para alterar o 
volume de liquidez concedido pelos bancos. A condição de eficácia requer que os agentes 
económicos deficitários dependam da disponibilidade de crédito bancário para realizarem parte 
das suas despesas reais. Dito de outro modo, para que uma redução do crédito bancário tenha 
efeitos reais, isto é, para que se traduza numa redução da despesa real, é necessário que alguns 
agentes económicos não possam aceder a meios de financiamento alternativos ao crédito 
bancário. 
  A condição de existência do canal do balanço, pressupõe que as alterações nas taxas de 
juro, provocadas pelos impulsos de política monetária, modifiquem o valor líquido do 
património dos agentes económicos. A condição de eficácia requer que os agentes económicos 
excedentários incorporem, nas suas decisões de concessão de crédito, as alterações no valor do 
património líquido dos candidatos ao crédito. A condição de eficácia, obriga, portanto, a que as 
modificações do património líquido dos mutuários se reflictam no prémio de financiamento, cuja 
existência influencia os custos de financiamento dos projectos e, consequentemente, o produto 
(Fuinhas, 2002b). 
  No caso da economia portuguesa, a perspectiva da sua integração e a sua integração na 
área do euro, contribuíram para o crescimento do seu endividamento. Este comportamento do Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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endividamento pode ser explicado pelas condições de existência e de eficácia do canal do 
crédito. 
  A integração da economia portuguesa na área do euro conduziu: 1) a uma redução do 
prémio de risco da economia, o que eleva a solvabilidade dos agentes económicos e, 
consequentemente, a capacidade de endividamento; 2) a uma redução permanente da taxa de 
inflação esperada, o que aumenta mais do que proporcionalmente o acesso dos agentes 
económicos ao endividamento; 3) ao acesso a endividamento externo na sua moeda e, portanto, 
sem risco de câmbio, o que aumentou a capacidade de endividamento; e 4) ao aprofundamento 
da integração monetária e financeira, o que permitiu esbater os riscos (McKinnon, 2001) e 
possibilitou o acesso ao crédito em condições mais vantajosas. 
  Os factores anteriormente apontados podem conduzir ao sobreendividamento. A 
identificação do sobreendividamento depende essencialmente de dois factores: 1) o valor do 
património dos agentes económicos; e 2) o cash-flow esperado pelos agentes económicos. O 
critério determinante para se aferir se os agentes económicos se encontram ou não 
sobreendividados é o cash-flow esperado, até porque, em sentido lato, a realização do património 
é para todo os efeitos um cash-flow. Como é sabido, os cash-flows são, via de regra, 
positivamente correlacionados com o ciclo económico. Um nível de endividamento, que na fase 
de expansão do ciclo económico é perfeitamente suportável, pode conduzir na fase descendente 
do ciclo económico a sérias dificuldades ou, mesmo, à incapacidade para cumprir o serviço da 
dívida. Nesta última fase, os agentes económicos encontram-se, assim, sobreendividados. Outro 
factor que pode desencadear o sobreendividamento é a deflação dos activos, não sendo 
fenómenos raros as variações significativas nos preços dos activos financeiros e nos activos 
reais. No caso do rebentamento de bolhas especulativas, os agentes económicos podem ser 
confrontados com um património líquido inferior ao seu endividamento. 
  O endividamento pode condicionar o investimento. A noção de que o nível de 
endividamento dos agentes económicos pode ser importante na propagação dos choques 
exógenos foi proposta, segundo Hu (1999), por Irving Fisher (1933), no seu estudo sobre a 
Grande Depressão. A teoria da deflação da dívida (debt deflation theory), advoga que uma queda 
não antecipada no nível de preços, diminui o património líquido dos mutuários, aumenta o seu 
serviço da dívida e diminui o seu investimento. A investigação do papel do endividamento na 
transmissão dos choques monetários foi, mais recentemente, centrada nas imperfeições dos 
mercados financeiros. Devido aos conflitos de interesses e às assimetrias da informação, entre 
mutuários e mutuantes, o endividamento gera custos de agência (agency costs), que se Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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manifestam na aplicação de um prémio de financiamento. Atendendo a que os mutuários mais 
endividados têm uma maior propensão para entrarem em incumprimento (risco moral) e têm um 
maior incentivo para escolherem projectos com maior nível de risco (selecção adversa), o prémio 
de financiamento será maior para os agentes económicos com um menor património líquido e/ou 
com um maior grau de endividamento. 
  Os choques monetários podem ser agravados se alterarem o património líquido das 
empresas directa e indirectamente (Hu, 1999). Quando o endividamento das empresas está 
associado às taxas de juro de curto prazo, as políticas monetárias restritivas elevam as despesas 
com juros e reduzem directamente o cash-flow das empresas. Dado que as políticas monetárias 
restritivas estão, geralmente, associadas à queda do preço dos activos, provocam uma redução no 
valor das garantias oferecidas pelos mutuários (Clews, 2002). O valor de mercado de património 
líquido dos agentes económicos deve diminuir, porque os rendimentos futuros são actualizados a 
uma taxa de juro mais elevada. A queda do valor do património implica, assim, uma redução no 
valor das garantias oferecidas pelas empresas. No caso das empresas recorrerem a 
endividamento de curto prazo, para satisfazerem necessidades financeiras de médio/longo prazo, 
a queda no valor das garantias pode impedir o roll over dos empréstimos. As empresas podem, 
então, ser forçadas a recorrer a fluxos de caixa para cumprirem o seu serviço da dívida e/ou 
venderem activos. No caso das empresas recorrerem à venda activos, o excesso de oferta de 
activos, deprime ainda mais os preços dos activos (Claus e Smith, 1999). A conjugação destes 
factores leva-nos a pressupor que as alterações na política monetária condicionam, fortemente, o 
investimento das empresas muito endividadas. 
  Os níveis de endividamento que se verificam desde a década de noventa do século 
passado, apresentam algumas semelhanças com a situação vivida nos anos vinte do mesmo 
século. Os paralelos entre os dois períodos são por vezes preocupantes. Ambos os períodos se 
caracterizaram por retomas prolongadas financiadas pelo recurso ao crédito ao consumo. Bolhas 
especulativas nos mercados financeiros conduziram a níveis elevados de optimismo. Nos anos 
trinta, os elevados níveis de endividamento conduziram a uma queda precipitada do consumo e 
transformaram uma pequena recessão na Grande Depressão (Olney, 1999). 
  O endividamento e o consumo podem ser relacionados através da presença de elevados 
custos de insolvência (incumprimento do serviço da dívida). Um elevado endividamento dos 
consumidores representa uma ameaça para o consumo futuro se os custos de incumprimento 
forem muito elevados e as famílias preferirem reduzir o consumo a declarem-se insolventes 
(Olney, 1999). Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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  O crescimento do endividamento dos particulares e sociedades não financeiras 
(nonfinancial debt) deve crescer a uma taxa idêntica à do produto nominal. Quando cresce a uma 
taxa superior, como a que se verificou nos EUA, na década de 80, isso é acompanhado de 
alterações nos comportamentos dos agentes económicos, que se manifestam numa tendência para 
subestimar os riscos do crédito (Kaufman 2000). 
  O forte endividamento das empresas pode originar alguns problemas de reescalonamento 
da dívida ou de falência das empresas na fase descendente do ciclo económico. As empresas 
fortemente endividadas têm uma probabilidade elevada de apresentarem perdas anormais durante 
as fases descendentes do ciclo económico. Muitas empresas verificam que os seus cash-flows são 
inadequados para financiarem o seu endividamento, o que desencadeia uma vaga de 
reescalonamentos da dívida ou de falências (Kaufman, 2000). 
  A subida das taxas de juro repercute-se os agentes económico, em função do seu 
endividamento, quer ao nível do custo do capital, afectando o seu cash-flow, quer do valor das 
garantias prestadas e, portanto, da qualidade do crédito que os bancos podem conceder. A 
deterioração da qualidade do crédito pode conduzir a uma fuga para a qualidade (flight to 
quality) na acepção de Bernanke et al. (1996), fazendo os mutuantes reduzirem o crédito que 
concedem. Num ambiente de taxas de juro reais elevadas, este mecanismo amplia o risco de 
insolvência dos agentes económicos e de incumprimento do serviço da dívida, ao aumentar o 
risco de contágio entre uns agentes económicos e os outros. 
  Gjedrem (2003, p. 63) alerta para o facto de: “High and growing debt means, however, 
that households are vulnerable to sharp increases in interest rates or a substantial rise in 
unemployment. Some groups of households are particularly at risk.” 
  O aumento do endividamento aumenta a probabilidade de os mutuários não conseguirem 
cumprir as suas obrigações para com o serviço da dívida. Para os mutuantes, este agravamento 
na probabilidade de incumprimento, aumenta o problema do risco moral. Como resultado, as 
taxas de juro aplicadas pelos mutuantes são uma função crescente do grau de endividamento dos 
mutuários. Numa situação limite, os intermediários financeiros podem não conceder crédito, 
mesmo que os mutuários se manifestem predispostos a pagar taxas de juro mais elevadas. Altas 
taxas de juro, combinadas com o racionamento de equilíbrio no crédito, resultam numa redução 
da despesa de consumo e de investimento. 
  As distorções e os custos numa economia em que os agentes económicos se encontrem 
sujeitos a um elevado grau de endividamento, são mais elevados do que noutra em que o grau de Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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endividamento seja menor. Para as economias fortemente endividadas, as distorções, atrás 
referidas, sugerem que os ciclos económicos serão mais longos e pronunciados (Fuinhas, 2003). 
4 – Exposição do modelo 
  A relação entre o endividamento e as taxas de juro nominais, que temos subjacente, 
pressupõe que à medida que se liberalizam os mercados financeiros e, consequentemente, se vão 
eliminado as restrições no acesso ao crédito, é a capacidade de endividamento que determina o 
nível de endividamento dos agentes económicos. 
  As taxas de juro nominais incorporam as expectativas dos agentes económicos sobre as 
taxas de inflação futuras. A dimensão do processo inflacionário é particularmente significativo 
no valor real do serviço da dívida quando as taxas de juro são fixas. 
  A principal diferença entre as taxas de juro reais e nominais, com interesse para o nível 
de endividamento dos agentes económicos, resulta, essencialmente, do esforço com o serviço da 
dívida a que expõe os agentes económicos ao longo do tempo. 
  Como podemos observar na figura 1, quanto mais elevada for a taxa de inflação, maior é 
o esforço real do serviço da dívida nos primeiros anos do empréstimo. A redução das taxas de 
juro nominais tem como efeito distribuir o esforço real da dívida no tempo e, consequentemente, 
tem associada a possibilidade dos agentes económicos, para um mesmo nível real de esforço com 
a dívida, poderem aceder a um maior nível de endividamento; e, por outro, permitir que os 
agentes económicos com um menor rendimento possam aceder ao crédito para a aquisição de 
bens de consumo e investimento, como podemos ver na figura 2. 
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Empréstimo: €100000 – maturidade 30 anos – serviço da dívida constante – taxa de juro real 3% 
Taxas de inflação: 2%; 10%; 50%; e 100% - taxas de juro nominais: 5,06%; 13,3%; 54,5%; e 106% 
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Maturidade 30 anos – serviço da dívida constante 
  Na figura 3, podemos observar o esforço relativo do serviço da dívida real, para 
diferentes taxas de juro nominais (13,3%, 54,5% e 106%), tomando como base a taxa de juro 
nominal igual a 5,06%. Assim, se a taxa de juro nominal for de 13,3%, o esforço real com o 
serviço da dívida, no primeiro ano, é cerca do dobro (1,928477) do que os agentes económicos 
têm de suportar quando a taxa de juro nominal é de 5,06% e decai lentamente à medida que 
caminhamos para o trigésimo ano (0,215889). Quando a taxa de juro nominal é de 106%, o 
esforço relativo real do serviço da dívida é quase dez vezes (9,993838) superior ao que ocorre 
quando a taxa de juro nominal é 5,06%. Neste último caso, o esforço relativo real do serviço da 
dívida cai muito acentuadamente e deixa de ser expressivo quando se atinge o oitavo ano 
(0,089686). Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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Empréstimo: €100000 – maturidade 30 anos – serviço da dívida constante – taxa de juro real 3% 
Taxas de inflação: 2%; 10%; 50%; e 100% - taxas de juro nominais: 5,06%; 13,3%; 54,5%; e 106% 
  O endividamento dos agentes económicos relativamente ao produto deve comportar-se 



















onde: L é o endividamento (crédito); Y é o produto nominal (PIBpm); r é a taxa de juro nominal; 
e µ é o temo de erro do modelo. 
 Os  parâmetros  β0 e β1 devem ser positivos para que o modelo tenha significado 
económico. Sendo β0 a assimptota para onde tende o nível de endividamento quando a taxa de 
juro se aproxima de valores muito elevados (∞). O valor do parâmetro β1 deve ser positivo para 
que se verifique uma relação inversa entre o aumento da taxa de juro nominal e o decréscimo do 
nível de endividamento. 
4.1 – Análise empírica 
  Na análise do endividamento da economia portuguesa recorremos a um conjunto de 
variáveis que transformamos de molde a podermos testar a hipótese de um relacionamento entre 
o nível de endividamento e a taxa de juro nominal, com base num modelo recíproco. As séries 
não transformadas, utilizadas no presente estudo, foram as descritas no quadro 1, a seguir 
apresentado: Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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Quadro 1 - Séries estatísticas utilizadas no estudo empírico 
Variável Descrição  Frequência 
ci  Crédito interno  Mensal 
cp  Crédito a particulares  Mensal 
csnf  Crédito a sociedades não financeiras  Mensal 
ch  Crédito à habitação  Mensal 
ion  Taxa de juro do mercado monetário  Mensal 
ih  Taxa de juro do crédito à habitação  Mensal e trimestral 
y  Produto interno bruto a preços de mercado (nominal)  Trimestral 
  Optamos por iniciar a nossa análise em Janeiro de 1991, devido a facto de no período 
anterior ainda vigorarem restrições à concessão de crédito (limites de crédito) e terminamos em 
Março de 2004. 
  A série do crédito interno corresponde à soma do credito interno (excepto administrações 
públicas) mais o crédito às administrações públicas – síntese monetária – saldos de fim de 
período – compiladas pelo Banco de Portugal. 
  A série do crédito a particulares corresponde ao crédito a particulares (incluindo 
emigrantes) – síntese monetária – saldos de fim de período – compiladas pelo Banco de Portugal. 
  A série do crédito a sociedades não financeiras corresponde ao crédito a sociedades não 
financeiras – síntese monetária – saldos de fim de período – compiladas pelo Banco de Portugal. 
  A série do crédito à habitação corresponde à habitação – empréstimos de outras 
instituições financeiras monetárias a particulares – por finalidade e prazo – saldos de fim de 
período – compiladas pelo Banco de Portugal. 
  A série da taxa de juro do mercado monetário corresponde à taxa de juro overnight – 
operações sem garantia com data valor do próprio dia – mercado monetário, compiladas pelo 
Banco de Portugal. 
  A série da taxa de juro do crédito à habitação foi, até Dezembro de 2002, a série longa 
estimada pelo Banco de Portugal (2003) e posteriormente a essa data recorreu-se ao valores 
publicado no Boletim Estatístico do Banco de Portugal. 
  A série do produto interno bruto foi extraída das contas nacionais trimestrais – despesa 
(PIBpm) – preços correntes compilada pelo Instituto Nacional de Estatística (INE). 
  As séries em estudo têm uma frequência mensal à excepção do produto interno bruto que 
tem uma frequência trimestral e da série do crédito à habitação que é trimestral até Setembro de 
1997 e mensal a partir de Janeiros de 1998. Sendo a qualidade dos testes estatísticos dependente 
dos graus de liberdade, é preferível, sempre que possível, recorrer a dados com a frequência mais Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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elevada de que se disponha. Optou-se por transformar, artificialmente, a série do produto e do 
crédito à habitação para uma frequência mensal. 
  Para expandir a série do produto de valores trimestrais para valores mensais recorremos 
ao procedimento “distrib.src” disponibilizado pela Estima. Esta técnica mantém a soma dos 
meses do trimestre igual ao valor original do trimestre. 
  As séries do crédito e do produto estão expressas em milhões de euros e as das taxas de 
juro estão expressas na forma decimal. 
  Estando disponíveis séries para vários agregados de crédito, isso permite-nos testar a 
existência de várias relações de cointegração com a taxa de juro nominal. A presença de várias 
relações de cointegração indiciariam a “profundidade” da relação entre o crédito e as taxas de 
juro nominais. 
  As variáveis transformadas a partir das variáveis originais são as seguintes: 
Peso do crédito interno no produto: 
y
ci
ciy =   (2)
Peso do crédito a particulares no produto: 
y
cp
cpy =   (3)
Peso do crédito a sociedades não financeiras no produto: 
y
csnf
csnfy =   (4)
Peso do crédito à habitação no produto: 
y
ch
chy =   (5)
Inverso da taxa de juro do mercado monetário: 
ion
1
invr =   (6)
Inverso da taxa de juro do crédito à habitação: 
ih
1
invrh =   (7)
4.2 - Resultados e interpretação dos testes de cointegração 
  Na nossa análise os valores não foram deflacionados, pelo que os valores são nominais, e 
optou-se por não logaritmizar as variáveis. O processo inicia-se com a determinação do grau de Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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integração das variáveis, através dos respectivos testes sobre a estacionaridade das séries. 
Finalizamos o estudo testando as relações de cointegração entre as variáveis. 
  Antes de testar a cointegração entre duas séries temporais é necessário verificar se elas 
têm a mesma ordem de integração. O estudo da cointegração será baseado nos resultados obtido 
com os testes de raízes unitárias. 
4.2.1 - Testes de estacionaridade 
  A não estacionaridade das variáveis representa um ponto fulcral na análise da 
cointegração pelo que dedicamos especial atenção à apropriada identificação da não 
estacionaridade, aplicando para o efeito seis testes diferentes de raízes unitárias: ADF - Dickey 
Fuller Aumentado
4 (Fuller, 1976; e Dickey e Fuller, 1979), foram efectuados, os testes: t de 
Phillips-Perron (Phillips, 1987; e Phillips e Perron, 1988); KPSS - Kwiatowski, Phillips, Schmidt 
e Shin (Kwiatowski et al., 1992); Bhargava R1 e R2 (Bhargava, 1986); DFGLS (Elliott et 
al.,1996), e DFGLSu (Elliott, 1999). 
  Os testes ADF e Phillips-Perron (PP) são os testes padrão das raízes unitárias e servem de 
ponto de partida para a identificação da não estacionaridade das séries analisadas. Estes testes 
tem como hipótese nula a não estacionaridade das séries. 
  O teste KPSS é utilizado como confirmação na medida em que, ao contrário dos 
anteriores, tem como hipótese nula a estacionaridade. 
  Os testes R1 e R2 de Bhargava têm como hipótese nula a presença de um passeio 
aleatório (random walk), contra a hipótese alternativa de estacionaridade. 
  O teste DFGLS tem melhor potência que os testes ADF e são menos afectados pela 
dimensão das séries, especialmente quando cotejados com o teste de Phillips-Perron.
5 
  Nos testes ADF foram considerados até 20 desfasamentos para ultrapassar a 
possibilidade de autocorrelação dos erros.
6 Nos testes KPSS utilizaram-se os desfasamentos 
obtidos no teste ADF. 
  Os quadros 2 e 3 mostram os valores encontrados para os testes ADF, sem constante (sc), 
com constante (cc) e com constante e trend (ct). Os asteriscos significam a rejeição da hipótese 
H0, *** a 1%, ** a 5% e * a 10%. Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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Quadro 2 - Testes de raízes unitárias – 1991:01 a 2004:03 - nível 
 ADF  (BIC)  PP  KPSS 
  t Mod.  Desf. t Mod. Desf. ηµ  ητ  l 
ciy 1,8135  sc  6  0,51987  cc  6  2,22192  0,48751  6 
cpy 3,8715 sc  2 1,01761  cc  2  5,35121  0,95456  2 
csnfy 2,0429 cc  0  2,22598 cc  0  13,66359  3,65976  0 
chy 1,4471 cc  3 1,77426  cc  3  3,99012  0,84754  3 
invr 1,0891 sc  2 0,49459  cc  2  4,38590  0,23559  2 
invrh -3,6606**  ct  2  1,82591  cc 2  4,88849 0,37037  2 
Quadro 3 - Testes de raízes unitárias – 1991:01 a 2004:03 - nível 
  Bhargava  DFGLS DFGLSu 
 R1  R2     
ciy 0,0027  0,0243  4,120  0,282 
cpy 0,0008  0,0084  7,590  0,665 
csnfy 0,0025  0,0105  4,829  1,368 
chy 0,0007  0,0059  8,832  1,348 
invr 0,0108  0,0525  1,953  0,593 
invrh 0,0022  0,0155  6,677  -0,556 
  As variáveis em nível apresentaram sempre a presença de raízes unitárias, à excepção da 
série invrh, que é estacionária na presença de uma constante e tendência de acordo com o teste 
ADF, pelo que se passou para a análise das primeiras diferenças das variáveis. 
Quadro 4 - Testes de raízes unitárias – 1991:01 a 2004:03 – diferenças ordinárias 
 ADF  (BIC)  PP  KPSS 
  t Mod.  Desf. t Mod. Desf. ηµ  ητ  l 
dciy -2,3486** sc 5  -12,69540***  cc 5 0,31084*  0,18128**
* 
5 
dcpy -9,2755*** ct  0 -9,18512*** cc  0  1,00287  0,61703  0 
dcsnfy  -1,8191* sc 5  -11,49867***  cc 5 0,75303  0,20719**
* 
5 
dchy -6,3340*** ct  2 -7,42951*** cc  2  1,04272  0,39790  2 
dinvr -10,0794***  ct  0  -9,46766***  cc  0  0,41673**  0,12660**  0 
dinvrh -3,1390**  cc  0  -3,16334**  cc  0  1,50517  0,38686 0 
Quadro 5 - Testes de raízes unitárias – 1991:01 a 2004:03 – diferenças ordinárias 
  Bhargava  DFGLS DFGLSu 
 R1  R2     
dciy 2,0106** 2,0124**  -8,435***  -11,723*** 
dcpy 1,3976** 1,3919**  -8,757***  -8,900*** 
dcsnfy 1,7488**  1,7245**  -4,836***  -9,672*** 
dchy 1,0249** 1,1006**  -7,128***  -7,174*** 
dinvr 1,4424**  1,2950**  -7,206***  -9,117*** 
dinvrh 0,2351  0,2508  -2,907***  -3,147** 
  Os testes indiciam que as séries ciy e invr são integradas de ordem um [ou I(1)]. Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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4.2.2 - Testes de cointegração 
  Para testar se a relação de longo prazo, entre o endividamento e a taxa de juro, é de 
equilíbrio, recorremos à metodologia proposta por Johansen (1988) e por Johansen e Juselius 
(1990 e 1992). As relações cointegrantes estimadas correspondem à equação (1) anteriormente 
apresentada. As variáveis foram testadas com até doze desfasamentos e a decisão acerca do 
número de vectores de cointegração foi tomada conjugando os valores das estatísticas do traço,
7 
com a análise dos resíduos, dado que os testes estatísticos da cointegração à Johansen são muito 
sensíveis ao número de desfasamentos do modelo (Hall, 1991, p. 323). Os resultados apontaram 
para a selecção de sete desfasamentos, a presença de uma constante na relação de cointegração
8 e 
uma só relação de cointegração ao nível de significância de 5%.
9 Os testes de cointegração e de 
autocorrelação dos resíduos constam dos quadros 6 e 7.  
Quadro 6 - Testes de cointegração com uma constante na relação de cointegração 
∧
λ  
λmax   TRAÇO  H0: r  p - r  λmax 95% TRAÇO  95%
0,1210  22,70  29,48  0 2  15,67  19,96 
0,0378  6,79  6,79  1 1  9,24  9,24 
r é o número de vectores de cointegração; p é a ordem do sistema; e p-r é o número de 
combinações lineares que são I(1). 
Quadro 7 - Testes multivariados de autocorrelação dos resíduos 
ESTATÍSTICA  χ
2   n.s. 
L-B (44)  = χ
2
148 159,926  0,24 
LM(1)  = χ
2
4 5,982  0,20 
LM(4)  = χ
2
4 1,385  0,85 
Normalidade  = χ
2
4 62,240  0,00 
L-B (44) é a estatística de Ljung-Box para a hipótese conjunta de todos os 44 coeficientes de 
autocorrelação serem simultaneamente iguais a zero; LM é a estatística LM (multiplicador de 
LaGrange) para a autocorrelação de ordem 1 [LM(4)] e ordem 4 [LM(4)]; e n.s. é o nível de 
significância da estatística do χ
2  na forma decimal. 
  Os testes multivariados rejeitam a existência de autocorrelação no sistema. A não 
normalidade dos erros não é um problema muito severo, na medida em que o método de 
cointegração de Johansen é robusto mesmo quando os erros não têm uma distribuição normal 
(Cheung e Lai, 1993, p. 324; e Gonzalo, 1994). Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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  A relação de longo prazo estimada, normalizada para a variável ciy, é a seguinte: 
ciy = 0,677 + 0,029 invr  (8)
  O primeiro elemento da matriz α é negativo (-0,020 com um t igual a -4,374), como 
podemos ver no quadro 8, o que não põe em causa a interpretação deste vector cointegrante 
como tendo um mecanismo de correcção dos erros. 





α   t 
ciy  -0,020 -4,374 
invr  0,974 1,842 
Quadro 9 – Matriz 
∧
π 
  ciy invr  constante 
ciy -0,020  0,001  0,014 
t  -4,374 4,374 -4,374 
invr 0,974  -0,029  -0,659 
t 1,842  -1,842  -1,842 
 As  estatísticas  t da matriz 
∧
α (quadro 8) e da matriz 
∧
Π  (quadro 9), não restringida, 
correspondentes à equação da taxa de juro, indicam que os respectivos coeficientes não são 
significantes. Face a estes resultados, testámos se a taxa de juro é fracamente exógena 
relativamente aos parâmetros de longo prazo do modelo. Isto corresponde a testar, na matriz 
∧
α, 
isto é, na matriz dos pesos com que cada vector de cointegração entra nas equações do sistema 
testado (velocidades de ajustamento), a hipótese  0 : H0 1 , 2 = α . 
Quadro 10 – Exógeneidade fraca 
LR  = χ
2
1 2,39  n.s. = 0,12 
LR é o rácio de máxima verosimilhança. 
Quadro 11 – Matriz 
∧
α (restringida) 
  ciy invr 
∧
α   -0,018 0,000 
t  -4,648 0,000 Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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Quadro 12 – Matriz 
∧
π (restringida) 
  ciy invr  constante 
ciy -0,018  0,001  0,013 
t  -4,663 4,663 -4,663 
invr 0,000  0,000  0,000 
t na  na  na 
  O nível de significância do teste de máxima verosimilhança não é muito elevado (0,12), 
mas ainda assim suficiente para sugerir a utilização do modelo restringido (quadro 10). Os 
resultados do modelo restrito, conduziram a um ganho na significância da taxa de juro, nas 
matrizes  α
∧
 (quadro 11) e Π
∧
 (quadro 12) e não piorou significativamente o diagnóstico da 
autocorrelação dos resíduos (quadro 13). Por este motivo aceitamos o modelo restrito. 
Quadro 13 - Testes multivariados de autocorrelação dos resíduos (restringida) 
ESTATÍSTICA  χ
2   n.s. 
L-B (44)  = χ
2
150 161,439  0,25 
LM(1)  = χ
2
4 6,787  0,15 
LM(4)  = χ
2
4 3,190  0,53 
Normalidade  = χ
2
4 87,683  0,00 
  Na figura 4 apresentamos os valores efectivos e os valores estimados de ∆ciy, do modelo 
restrito, de molde a termos uma confirmação visual aproximada da qualidade da relação de 
cointegração estimada. Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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Figura 4 – Valores efectivos e valores estimados de ∆ciy 
 
  Na figura 5 apresentamos os resíduos estandardizados da variável ∆ciy, do modelo 
restrito. 
Figura 5 – Resíduos estandardizados 
 
  A relação de longo prazo estimada, modelo restrito, normalizada para a variável ciy, é a 
seguinte: 
ciy = 0,707 + 0,032 invr  (9)
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  Esta relação de longo prazo pode dar-nos uma ideia da sensibilidade do nível de 
endividamento, às alterações nas taxa de juro: para uma taxa de juro de 2%, o nível de 
endividamento é de 230,7%, mas se passarmos para uma taxa de juro mais “normal”, digamos 
5%, então o nível de endividamentos reduz-se para 134,7%. Na figura 6, apresentamos a relação 
estimada entre o nível de endividamento e a taxa de juro nominal para a economia portuguesa. 


















  As taxas de juro nominais são muito importantes na distribuição do esforço da dívida no 
tempo e podem ser uma variável relevante na explicação do endividamento dos agentes 
económicos. 
  No pressuposto de que as taxas de juro nominais incorporam as expectativas 
inflacionistas dos agentes económicos, quanto maior for a taxa de inflação mais concentrado no 
início do empréstimo fica o esforço real do pagamento do serviço da dívida. 
  A passagem para a estabilidade monetária poderá conduzir a um nível de endividamento 
muito superior ao que se esperaria observando apenas as taxas de juro reais. 
  Faz sentido, do ponto de vista económico, que a relação entre o nível de endividamento e 
a taxa de juro nominal seja representada por um modelo recíproco. 
  A nossa análise empírica não rejeitou, para a economia portuguesa, no período de Janeiro 
de 1991 a Março de 2004, a hipótese de cointegração entre o peso do crédito interno no produto 
e o inverso da taxa de juro do mercado monetário. Taxas de juro nominais e endividamento: perspectivas para a economia portuguesa 
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1 O procedimentos (procedures) foram “importados” do site da Estima (www.estima.com). 
2 Para uma abordagem detalhada do canal do crédito ver Fuinhas (2001). 
3 O canal do crédito bancário pressupõe que os bancos constituem reservas excedentárias antes de 
concederem crédito, isto é, que o sistema monetário se baseia no princípio do multiplicador monetário. 
No caso do sistema monetário se basear no princípio do divisor do crédito, as reservas de caixa 
desempenham um papel limitado na regulação monetária e o canal do crédito bancário tem uma expressão 
muito mitigada. 
4 O teste é feito através do cálculo do t do coeficiente de regressão da variável. As tabelas para a sua 
leitura encontram-se em Fuller (1976, p. 373, Tabela 8.5.2). 
5 O teste de Phillips-Perron é distorcido no caso das séries finitas quando predominam autocorrelações 
negativas em primeiras diferenças (Schwert, 1989). 
6 Para detectar a presença de autocorrelação dos erros utilizamos o Bayesian Information Criterion (BIC). 
7 Optamos por privilegiar a estatística do traço, em detrimento da estatística do valor próprio máximo, 
tendo em consideração os resultados obtidos por Cheung e Lai (1993). De acordo com estes autores, 
quando as amostras são finitas e os desvios não seguem uma distribuição normal, o teste do traço é mais 
robusto do que o teste do valor próprio máximo. 
8 O que resolve a possibilidade de se verificar uma tendência (trend) entre as variáveis. 
9 Utilizamos os valores críticos apresentados por Osterwald-Lenum (1992). 